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不確実性下における資産需要の構造＊
江　沢　太　一
1　は　し　が　き
　現実には経済主体の行動は多かれ少なかれ
不確実な状況の下で行なわれるのであるが，
こうした状況下での行動はどのような特徴を
もっているであろうか。以下においては特に
資産需要の構造が資産価格の変動によってど
う変化するか，という点を中心にこの問題を
分析することにしよう。需要に対する価格の
影響の問題は通常の財貨・サービスの場合に
は消費者行動の理論において周知である。す
なわち，需要の価格弾力性は，普通の財貨・
サービスの場合にはたとえば生活必需品，贅
沢品といった性質，つまり財そのものの固有
の属性およびそれに対する個人の評価・嗜好
によって説明されてきた。しかし，資産ある
いは証券の需要の場合には事情が異なる。と
いうのはピックスも指摘しているように，
“資産選択問題は消費者選択問題と類似点を
もつが，両者には基本的な相違点がある。消
費者はたとえばレモネードが好きであるから
それを購入するのであるが，投資家はこれと
異なりたとえばICI債券をそれが好きであ
るという理由で購入するのではない。特定の
有価証券への投資は最終目的一一全資産につ
いて最大可能な収益見込の達成一のための
手段にすぎない”，（ピックスr貨幣理論』邦訳
143Ae・一一ジ）からである。そうすると，資産需
要の場合にはその価格弾力牲を決定する要因
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は何であろうか。以下においては，不確実性
下においては人々のリスクに対する態度のい
かんが価格弾力性の大きさに密接な関係をも
つことを明らかにする。まずモデルの説明か
ら始めることにしよう。
2モデルおよび基礎概念
　不確実性下における経済主体の選択行動は
様々の方法によって分析されるが，以下にお
いてはアロー〔2〕，デブリュー〔3〕の“状態
選好アプローチ”に基づいて問題を考えてい
くことにしよう（1）。このアプローチは将来生
起する状態（state）を有限個と想定している
点を別にすれば，極めて一般的な性格をもっ
ており適用範囲は広い。もっともその反面で
はどうしてもモデルが抽象的性格を帯びるこ
とになるが，そのために明確な結果が導ける
ことになる。
　まずここでは投資家のtil－一一期間にかんする
決定のみを扱うことにしよう。これはいわば
次の決定の行なわれるまでの期間であり，そ
＊　本稿は先に発表した報告〔4〕（巻末文献目
　録参照）を書き改め，若干の補足的説明を付
　け加えたものである。上記報告に対して貴重
　なコメントを与えられた市石達郎，浜田宏一，
　稲田献一の諸教授に感謝の意を表します。
｛1）状態選好アブm一チにかんする解説として
　は，江沢「資産選択の理論7」，金融理論講
　座『経済セミナー』1970年10月号を参照され
　たい。
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の長さはいうまでもなく各投資家によって異
なる。この長さは富の蓄積の目的によっても
異なり，また投資期間の途中において思いが
けない出来事などが起れば当初設定した計画
期間を変更することもありえよう。ここでこ
のような計画期間の期首における富の値は所
与であるとしよう。すなわち，所得勘定におけ
る選択は既に決定済みであるとみなし，資産
勘定にかんする選択のみに焦点を合わせるこ
とにする。このようなフローにかんする意思
決定と，ストックにかんする意志決定は本来
は統合的に扱うことが望ましいが，ここでは
ケインズ以来の考え方に従って，単純化のた
めに両者を分離して考察することにしよう。
　さて上述のように，ここでは将来つまり期
末における可能な状態を有限個考え，その数
をS個としよう。これらS種類の状態は互い
に排反的であって，かつこれによってすべて
の可能性が尽されているものとする。すなわ
ち期末においてはこのS種類の状態のうちど
れか1つが生起するものとする。このような
「状態」の概念に対応して，次のような証券
を定義しよう。証券をS種類考え，第i証券
（i＝1，……，S）を投資期間中1単位，つまり
1枚保有すると，期末＝目標時点で第i状態
が実現した場合に貨幣単位で1の収入がえら
れるものとしよう。したがって第i証券を
Ci枚保有すれば，状態∫が生起した時にCi
だけの収入がある。もしi以外の状態が生ず
ればこの証券の収入はゼロとなる。ここでは
収入とは収益＋元本価値を意味する。したが
って収入がゼロとなる，ということは元本ま
でもすっかり失うことを意味するわけであ
る。いうまでもなくこのような証券は抽象的
・人為的なもので，現実に存在する通常の資
産（貨幣，債券，株式，実物資産等）は上の基本
的タイプの資産の合成物と考えることができ
る。あるいはいいかえれば，現実の各種資産
を上のような基本資産に分解，還元して取り
扱うわけである。
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　この事情は次のように表現することができ
る。いま合成資産をやはりS種考え，第ノ合
成資産1枚は第i基本資産をaiJ枚混入して
いるものとしよう。そうすると，第ブ合成資
産を1枚保有する時，期末において状態1が
生起する場合にはa、ゴ，状態2が生ずればa、j
……一 ﾊに状態∫が生ずればaidの収入がえら
れる。そこで第ブ合成資産保有枚数をXd，　Xd
を第ノ成分とする列ベクトルをX，aiy（i，ノ
＝1，……S）をi，ブ要素とする行列をA，Ci
を第i成分とする列ベクトルをCとしよう。
そうすると
　　c＝∠4x　したがって　x＝A－ic
という関係がある。fcだし行列Aは非特異と
している。すなわち，S種の合成資産はすべ
て互いに異なったものであると考えている。
上の式が示すように，通常の意味での資産保
有量の決定はXの値の決定を意味するわけで
ある。いうまでもなくXの各成分の最適値は
Cの各成分の最適値が決定されれば一意的に
与えられる。もっとも現実には独立な合成資
産がS種以下しか存在しなかったり，あるい
はS種存在してもそれらの負の保有（カラ売
り等）が不可能であったりすることが考えら
れる。その場合には上のXの選択とCの選択
とは同値ではなくなる。
　次に第i基礎資産1単位の現行市場価格を
Piとし，　Piを第i成分とする列ベクトルをP
としよう。また第ブ合成資産1単位の価格を
qゴ，q」を第ブ成分とする列ペクトルをqと
しよう。そうすると，
　　q＝A’P
の関係にある。ただしプライム’は転置を表
わす。しtcがって，いま投資家の初期の富を
W。とすれば，資産制約式は
　　w。＝P’c＝P’（Ax）＝q’x
のように書くことができる。
　以上のようにして，投資家のポートフォリ
オの構成の決定を考えるに当っては，基礎資
産を基に考えても，合成資産を基に考えても
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内容的には差異なく，表現形式が異なるだけ
るであるということができる。そこで以下に
おいては基礎資産を対象にして問題を考えて
いくこと｝こしよう。
3　最適ポートフォリオの決定
　投資家は期末において状態∫が生起する確
率をπiと推定しているものとしよう。この
値の推定は主観的になされ，客観条件のみで
なく，主体の態度もこの値の評価に反映され
る。一方，効用関数をU（Ci）とし，
　　u’（Ci）＞0，　　u”（Ci）＜O
　　　　　　　　i＝1，……S，
と仮定しよう。すなわち投資家はリスクを回
避する人と仮定する。
　このように前提すると各資産の最適保有は
次の制約条件つき最大化の手続きによって決
定される。
　最大化の目標，
s
Σπμ（Ci）≡σ
包＝1
制約条件，
s
ΣP，Ci＝w。
i＝1
（1）
（2）
ここでσは期待効用（指数）を示す。この最
大化問題は先の複合資産について表現すれば
次のようになる。
　最大化の目標，
　　su』Σπiu（aiX）
　　t＝1
制約条件，
　s　Σqi　Xi＝w。
　t＝　1
ただしaiは行列Aの第i行である。この
問題では選択すべき変数はXi（i＝1，・…・tS）
であり，通常の意味での資産の保有量をこの
ようにして直接決定するように定式化するこ
ともできる。
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　さて元の（1），（2）の最大化問題に戻る
ことにしよう。この問題を解くために次のよ
うにラグランジュ関数Lを考えよう。
　　五＝Σπ翅（Ci）＋λE四、一Σρ乞o∂
ただしRはラグランジュ乗数である。そうす
ると上の問題の第1階の条件は（2）式，およ
び次式で与えられる。次式はいうまでもなく
ラグランジュ関数LをCiで偏微分してゼロ
とおいたものである。
　　u’（Ci）＝RP壱／πi，
　　　　　　　i＝1，　・・・…　，S．　　　　（3）
　　ここで各資産の需要量（枚数）が
　　c、〈62＜……＜Cs
となるように番号のつけかえを行なうことに
しよう。つまり番号の高い証券ほど需要枚数
が多いものとする。一般には上式に等号が含
まれるケースを考慮しなければならないが，
その場合には以下の関係式において必要に応
じて等号を付加すればよいので，ここでは不
等号が成立つケースのみを扱うことにしよ
う。そうすると限界効用の減少を仮定してい
るから，
　　u’（c、）＞u’（c、）〉……＞ut（Cs）
となっている。この関係および（3）の条件を
合せて図示したものが図・1である。図では
限界効用をタテ軸に，証券保有枚数をヨコ軸
にとってある。限界効用は正であるから曲線
は第1象限に位置し，また限界効用は減少的
巳，
iCし）
λP，／il
λP2！分2
λPs／勧s
0 CI　　　　　C2　　－一一讐
図・1
Cs　　Cb
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としているるら曲線は右下りである。一般的
には曲線の形についてはこれ以上のことは効
用関数を特定化しない限りいえない。そこで
もう少し効用関数の形にかんして検討を加え
ることにしよう。
　既に述べたように我々は危険回避者を対象
としているのであるが，実は一口に危険回避
といってもその程度は様々なのである。経済
主体はその効用関数が凹関数であるとき，つ
まりここで用いている記号でいえばU”（Ci）
＜0であるとき，危険回避者と定義されるの
であった。しかしこれは主体の行動の特徴を
定性的に述べたものであって，危険回避の傾
向がミどの程度強いか”，さらにその傾向は
獲得される富（収入）の上昇につれて強化され
るのか，それとも弱化されるのか，といった
定量的な側面を明らかにするためには，改め
てそのような尺度を導入しなければならない
のである。この際まず念頭に浮ぶことは，効
用関数の凹性（屈曲の度合）をもって，危険回避
の性向の強さを表わすことである。しかし，
凹性の尺度として例えば2次導関数u”（o∂
の値（もしくはその絶対値）をとることは適当
ではない。というのはこの値は効用指数の取
り方のいかんによって変ってしまうからであ
る。プラット〔7〕およびアロー〔1〕はこのよ
うな問題を含まない指標として次の2種の関
数を考えた。
　相対的危険回避関数
一％?ｼ砺≡・ω
絶対的危険回避関数
　　u”（Ci）＿r（Ci）
　　Uノ（Ci）　　　Ct
（4）
以下においては特に相対的危険回避関数r
（0∂を中心に考えていくことにしよう。こ
の関数は限界効用の富にかんする弾力性にほ
かならない。また相対的危険回避の値は先の
図・1の曲線の弾力性を意味する。
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4　資産需要の価格弾力性
　上のような手続きによって決定された資産
需要が，資産価格の変動によってどのような
影響を受けるか，ということを通常の比較静
学的分析によって検討することにしよう。そ
のためにまず（3）式の両辺の対数をとって
全微分しよう。そうすると
　　一一c；’ms｛4”f，gi）讐＝一（李＋要）
がえられるが，相対的危険回避r（Ci）を用
いれば，この式は次のように書ける。
　　讐一一，と）（乎＋要）（・）
　　　　　　　　i＝1，……S．
　ここで次のような比率Wiを定義しよう。
　　Wt＝：PiCi／レレ㌔，　i＝1，　・・・…　，　S．　　（6）
この比率は金額表示の第i証券の保有割合で
あって，いうまでもなく
　　Σwi＝1
の関係にある。一方資産制約式（2）を全微
分して変形すれば次式がえられる。
ΣWt（dCi十dP，Ci　　Pi）＝囎（・）
この式に前出の（5）を代入すれば，
　　Σ叶÷一卒＋（1－÷）努｝
＿4琳
　Wo
（8）
となる。ただし記号の単純化のためにri≡r
（Ci）とおいてある。以下このように略記する
ことにしよう。一一方，次のようにμを定義し
よう。
・一・／Σ（Wtri）・（〉・）　（・）
そうすると（8）は次のように書き改められ
る。
咳L・｛ΣWi（・一÷）d多1－gy“’｝
このように解かれたdR／λを元の（5）式に
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再び代入して整頓すれば，次式がえられる。
　　讐一一÷｛・蕩ω・（1－÷）書
＋」裟一・響｝　　（1・）
　　　i＝1，……S
　ここで次のように各資産需要の価格弾力性
を定義しよう。
　　e・・＝葺器　　　　（11・
　　　　i，」＝1，……S
そうすると（10）を使って，これらの各弾力
性は次のように求められる。
e・・＝ ?i・Wi［÷－1］－1）（12）
炉÷・w・［÷－1ユi’・」（13）
　　　　i，ノ＝1，……，S
　さらに（10）式においてdP　．＝　O，for
all　Vとすれば，証券需要の富にかんする弾
力性が求められる。いま
　　　　w。　∂Ct　　　　　　　　　，i＝1，・一・Sη乞≡
　　　　Ci　∂w。
のように富弾力性を定義しよう。そうする
と，（10）より
　　ηz＝μ／γ（Ci）　　　　　　　　　　　　　　　（14）
という関係を導くことができる。すなわち，
　　7（Cl）η1＝7（02）η2＝……＝r（Cs）ηε＝μ
　　　　　　　　　　　　　　　　　（15）
となっていることが分る。
　この関係を用いると（12），（13）における
弾力性は次のように表現することができる。
　　ε翻　＝eii－wiηi
ただし，ここで
のF喜制σ一。。。、t，
　　＝÷（μWi－17i）
　　　　i＝1，……，S
（16）
（17）
である。すなわちeitは同一の無差別曲線上
の動きのみにかんする弾力性，つまり代替項
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に相当する。
　すなわち（16）式は弾力性で表現したスル
ツキー方程式にほかならないわけである。こ
の式を通常の表現に改めれば
畿＝調σ＝。。n，，一砺舞I
　　　prices＝const．　　　i＝1，　……S
となることはいうまでもない。
　同様にして次のような交叉弾力性を定義し
よう。
軌・一一ｾ諭1σ＝。。n，。
　　　＝⊥μ一璽　　　　 （18）
　　　　γi　　　rj
　　　i≒ブ，　i，」＝1，……，S
この場合にも次のような関係が成立してい
る。
　　εiゴ＝eiゴーwゴ　ηi　　　　　　　　　　　　　　　　（19）
　　　i≒」，　i，ブ＝1，……S
これは通常の表現では，
　　1多1－｛制σ＝，。。，t，一・・畿一l
　　　　prlces＝const．
のように書くことができる。
　さて以上の（17），（18）の両式をみれば，
（9）におけるμの表現を想起して，
　　eii〈0，　eiゴ＞0　　　　　　　　　　　　　　　　　（20）
　　癖ブ，　i，ブ＝1，……S
の関係が成立っていることが分る。すなわ
ち，代替項は負で，かつ代替効果だけに着目
すれば，交叉弾力性は正で各資産は互いに代
替財の関係にあることが分る。
5　代替の弾力性と相対的危険回避
　以上の考察によって資産需要のパターンが
投資家の危険回避度一ここでは関数r（Ci）
一と密接な関係をもっていることが分った
のであるが，いま特殊ケースとして相対的危
険回避が一定である場合を考えよう。
　すなわち，aをある正の定数として
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　　ri≡≡r（Ci）＝：a，　for　all　i　　　　　　　　　（21）
となる場合である。この場合には代替の弾力
性にかんして明確な結論を出すことができ
る。
　いま2つの資産，たとえば第i番目のもの
と第ノ番目のものを取上げ，両者の代替の弾
力性をσidとし，次のように定義する。
　　偽F－1｝器1謝・・≠ノ（22）
この値を調べるために，まず一般に次のよう
な定義的な関係を考えよう。
　　dCi　　dCi＿
　　　Ci　　　　Cj
彦
’
ψ
あ
の
か
）方ε一質ε（
　
一
）〃ε一〃ε（一 （23）
　ここでは相対的危険回避が（21）に示すよ
うに一定と仮定しているのであるから，前節
での結果（12），（13）および（17），（18）式
によって次の関係がえられる。
噸：：：：：二：：ll：｝（24）
この関係を（23）に代入すれば，ただちに
　　σij＝1／a，　i，　ブ＝1，　…　。・・S　　　　　　（25）
という結果がえられる。すなわち，2つの資
産の間の代替の弾力性は相対的危険回避度a
のちょうど逆数になっており，この数値はす
べての資産に共通であるという興味ある結果
がえられるのである。また上の関係は代替の
弾力性を代替効果だけにかんして定義して
も，また富の効果を加味した形で定義しても
変りがないことを示している。
　このように代替の弾力性は，投資家の危険
回避度が強いほど，小さいことが明らかとな
った。つまり消極的で安全性の確保を重くみ
る投資家ほど，価格変化にかんする反応度が
低いことが分るのである。
　なおここで補足として相対的危険回避が一
定である場合の効用関数の形状にかんして簡
単に考察しておこう。いま記号の簡潔化のf
めに入手される富の大きさを改めてXとし
よう。そうするとここでは我々は次の関係を
考えることになる。
　　－x夢（LXx））＝a　　　（26）
そこでa＝1の場合と，a≒1の場合に分け
て，この効用関数の具体的な形状を求めてみ
よう。
　（1）a＝1の場合。この場合には，（26）
をXにかんして積分して，次式がえられる。
　　u　（X）　＝log　X　　　　　　　　　　　　　　（27）
ここで積分定数をA，B（B＞0）とすれば，
AlogX＋Bが一般的な形であるが，一次
式による変換によってこの場合選好順序が変
らないので効用関数を（27）のように表わす
ことによって一般性を失わない。
　（皿）次にa≠1の場合を考えよう。この
α（X）
@1
P一の
0 1
tt（x）
0
　
α
－
一
図・2（a＜D
×
1
図・3　（α＞1）
X
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場合には，（26）を積分してまず
　　u’（x）＝x－a
がえられる。したがってもう一度積分すれば
　　　　　　　1　　u（x）＝　　　　　　　X1－a，　a≠1　　　（28）
　　　　　　1－a
となる。この関数のグラフをa＜1のケース
について描いたものが図・2であり，a＞1
のケースについて描いたものが図・3である。
6　富の蓄積による弾力性の変化
　次に富呪の蓄積につれて各証券需要の自
己価格にかんする弾力性eit（i＝1，……，
S）がどのように変化するかについて検討す
ることにしよう。この際，前節でおいた仮
定，すなわち相対的危険回避が一定であると
いう仮定は解除する。
　まず便宜のために次のように記号を定めよ
う。
　　　ホ＿eii；－6伽
　　Zi11lilWi／r（Ci），　i＝1，……，S
そうすると（17）式は次のように表現される。
　　e、、＊＝＿L（1－Z、μ），　　（29）
　　　　　γi
　　　　i＝1，……S
この式をWeについて偏微分し，その符号を
調べれば富の蓄積に応ずるeti＊の値の増減
が判明するわけである。まず計算によって次
のような関係が成立つことが確かめられる。
去9t4’，＝・・（・－P，）－1
÷識一一・￥（η〃〔1一βの一1）乙
轟二矧舞＝陥・Fβ糾
ただし
　　β＝音激
である。これらの関係を用いると結局次式が
えられる。
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〔・v・・r・／の辮
＝z母（〔1一β・）・・－nt）z・
一β・η・（黒勾2
（3Q）
　ところで絶対的危険回避がri／Ctのように
表わされることを想起すれば，
　　議（÷）＝妾（，・・一・1）　（31）
の関係がある。したがって絶対的危険回避が
非減少的であれば，β一1≧0となり，（30）
より
　　辮く・・i＝　1・＝1・……・S（32）
という関係が成立することが分る。すなわち
絶対的危険回避が非減少的である場合には資
産需要の自己価格にかんする弾力性は減少す
るといえるわけである。
7　あ　と　が　き
　以上によって明らかになったように基礎資
産への需要の価格に対する感応性は概略的に
いって投資家の危険回避の度合が強いほど低
い，と考えることができよう。ここでは資産
としてはごく広く実物資産をも含めて考えて
いるから，この関係は金融市場についてはも
ちろん経済の実物面についても適用性をもっ
ている。もちろんモデルそのものは抽象的で
あって，現実経済との関連は十分ではない
が，以上の関係だけからでもリスクと価格弾
力性との関連について多少の洞察がえられた
ものと考えられる。
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